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CTCP PHAN BON DAU KHi CA MAU (HOSE: DCM) BAO CAO CAP NHAT KQKD Q2/2026
Nganh: Héa chat Ngay 15/09/2026
DOANH THU THUAN 9% HOAN THANH KE HOACH DINH GIA
6.706 yang
Lily ké doanh thu 6T/2026 Gid hién tai 33.800

ty dong +11,1% YoY
iwi1:y/ 17.615 69%

- - Gid muc tiéu 42.900
LGOI NHUAN SAU THUE

Lly ké Igi nhuén sau thué 6T/2026 Tiém ndng tang gid 26,9%
1.065 d

ydong  +35,5% Yoy 1.859/1.173 158%

TOM TAT KQKD QUY 2/2026

Pam Ca Mau ghi nhan két qua kinh doanh bt pha trong Q2/2026 khi doanh
thu thuan dat 6.706 ty (+11,1% YoY) trong khi LNST thudc c6 déng cong ty me

THONG TIN CcO PHIEU

Thi gia (dong/cp) 33.800 . ~ 21 ~ O
dat 1.065 ty (+35,5% YoY). Két qua kinh doanh an twgng da giap IGy ké doanh
thu 6T/2026 clia Pam Ca Mau dat 12.305 ty dong (twong dwong 69% so Vi

V6n héa thi trong (ty dong) 17.894 ké hoach 2026) va dua LNST thudc c6 dong cong ty me vuot ké hoach 2026
khi dat 1.859 ty dong.

S6 cp dang Iwu hanh (cp) 529.400.000

Két qua kinh doanh bt pha chd yéu nhd vao san lwgng tiéu thu Urea cai thién
Gia cao nhét 52 tuan (ddng) 47.450 trong quy khi dat hon 254.000 tan (+13,6% YoY), trong d6 xuat khau Urea la
diém sang noi bat khi da dat 128% ké hoach ca nam, do bat 6n dia chinh tri &
Trung B6ng da day san lwgng xudt khau Iy ké 6T/2026 |én 351.000 tin

Gia thap nhat 52 tuan (dong) 28.900 . " - e ’

(+56% YoY), bu dap cho nhu cau ndi dia suy yéu dat 175.000 tan (-29% YoY).
KLCP TB 20 phié , L . < N n

c 0 phién (cp) 3.032.950 Chang t6i dv phéng trong nam 2026, bam Ca Mau dat doanh thu thuan

18.918 ty dong (+13,8% YoY) va lgi nhuan truéc thué dat 3.223 ty dong
GTGD TB 20 phién (ty dong) 96,44 (+46,1% YoY) nh& ki vong mang xuét khdu Urea tiép tuc 1a diém sang trong

hoat dong kinh doanh va nhu cau trong nuwéc hoi phuc.
EPS (dong/cp) 4.861
PIE (13n) 6,95 KET QUA KINH DOANH

R o 3 ty dong
BVPS (dong/cp) 21.661 @ Doanh thu thuén LNST thuéc cé déng céng ty me
P/B (1an) 1,56 6.706
6.037
Ty |é s& hitru nuéc ngoai 5,12% 5.286
4.199
BIEN BONG GIA CO PHIEU 2.988
1M 3M Ytd
786 788 1.065
VN-Index  4,75% 0,66% 1,49% 411 328 435
DCM 10,82% -3,89% 9.33% Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

Chuyén vién phan tich
Dinh Hé&i Duy
Email: duy.dh@bsi.com.vn Nguén: BCTC clGa DCM, BETA téng hgp
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TINH HINH KINH DOANH QUY 2/2026 VA 6 THANG DAU NAM

SAN LUONG SAN XUAT

Phdn Urea nghin tén
Quy 2/2026: 258,66 nghin tan (+40,8% YoY)

L0y ké 6T/2026 so v&i ké hoach

G / 026 55,6%
Phan NPK

Quy 2/2026: 107,41 nghin tan (+6,3% YoY)

Ly ké 6T/2026 so v&i ké hoach

/ 350 35,7%

SAN LUGNG TIEU THU
Phén Urea nghin tén
Quy 2/2026: 254,34 nghin tan (+13,6% YoY)

L0y ké 6T/2026 so v&i ké hoach

[ 526 JAWAA! 68,2%
Phéan NPK

Quy 2/2026: 91,3 nghin tan (-36,1% YoY)

L0y ké 6T/2026 so v&i ké hoach

@D / 350 26,9%

THI TRUONG TIEU THU UREA

Ldy ké 6T/2026 nghin tan

174,95
-28,7% YoY

3
2

?“o
351,22 Y

+55,8% YoY

Doanh thu thuan Q2/2026 tang 11,1% YoY lén 6.706 ty dong, nho tang
truéng manh clia mang Urea, qua dé bu ddp sw suy gidm tai NPK va
trading. Doanh thu Urea ting 60,2% YoY Ién 3.894 ty déng, duwoc hd
trg dong thoi bdi san lwgng xuét khau tdng manh va gia ban binh quan
cai thién. Bang cha y, doanh thu tr xuat khau tang 261,8% YoY, nho
san luvgng tang 208% YoY két hgp véi gid ban binh quan tang khoang
56,5% YoY. Nguwoc lai, doanh thu Urea nbéi dia giam 28,3% YoY, chu
yéu do san lwgng tiéu thu giam 45,8% YoY trong bdi canh gia phan bén
tang va gid nong san thap gay ap lwc Ién nhu cau canh tac.

O cac mang con lai, doanh thu NPK giam 34,4% YoY do san lugng tiéu
thu suy gidm dang ké, trong khi doanh thu trading giam 11,6% YoY, phu
hop v&i mic gidm 32,1% YoY vé san lvgng.

BIEN LGI NHUAN

@ Bién lgi nhuan gép Bién lgi nhuan rong

31,3%

30,2%

14,9% 15,9%
, 970
13,1%
12,1% 10,9%
10,3%

Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 (Q2/2026

Bién lgi nhuan Q2/2026 ti€p tuc cai thién tich cwce, trong dé bién Igi nhuan gop tang Ién 31,3%, mlrc cao nhéat trong
6 quy, con bién loi nhuan rong dat 15,9%, duy tri xu hwdng phuc hoéi tir Q4/2025. Dién bién nay cho thay hiéu qua
kinh doanh dang dwoc cai thién ré nét, dac biét & mang Urea khi san lwgng san xuét ti€p tuc tang va san luvong xuat
kh&u tang manh, gép phan bu dap s suy gidm cla tiéu thu ndi dia. San lvgng NPK ciing suy giam dang ké so véi
cung ky, cho thay tang truéng van tap trung chil yéu & Urea. Vé co céu thi triedng, Urea dang ghi nhan sw phan hda
rd rét khi san lwgng xuat khau tdng manh, con tiéu thu ndi dia suy giam dang ké. Nhin chung, da cai thién bién lgi
nhuan trong Q2/2026 la diém tich cwe ndi bat, du co cAu san pham va thi tredrng tiéu thu van co sw phan hoa.

YEU TO CAN THEO DOI

e Bién dong gia khi dau vao va gia san pham dau ra

e COng suét san xuat Urea dat mirc bdo hoa

e Kha nédng Trung Qudc gia tang xuat khau phan bén

o CA&c rai ro khac: thién tai, chinh sach, méi trvdng

Nguén: BCTC cta DCM, BETA téng hgp
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" » . . Gia khi dau vao nam 2026 dwoc dw bao duy tri mirc
DIEN BIEN GIA KHI MFO cao so véi cung ky, chi phi san xuét uré khé giam sau.
Gia khi dau vao duoc dy bao duy tri & mirc cao trong nam

1000 USD#an 2026, trong bdi canh gia dau thé gi¢i nhiéu kha nang ti€p
tuc neo & mat bang cao theo du bao clia cac t6 chirc quéc
té. biéu nay khi€n chi phi nguyén liéu ti€p tuc la bién s6

800 quan trong déi v&i bién lgi nhuan nganh phan bén, dac
. biét & nhdm phan dam, khi gia khi tw nhién dung dé lam

600 nhién liéu dau vao thwong duwoc xac dinh dua trén dién
bién clia FO va Brent. V@i khi ty nhién la nguyén liéu chud

400 dao trong san xudt ure va amoniac, bi€én dong cula thi

trrdng nang lwgng sé cé tac dong truc ti€p dén gia thanh

san xuat va hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

200 Chung t6i dy b&o gia khi MFO van tiép tuc duy tri trong
2024 2025 2026 A . . L

khoadng 580 - 650 USD/tan trong bdi canh gia dau Brent

Nguén: BETA téng hop van dang neo & mutrc cao do bat 6n dia chinh tri.

T —
DIEN BIEN GIA UREA THE GIOI

1.000 USD/tan
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Nguén: BETA téng hgp

Gia phan Urea thé giéi bién déng manh trong 6 thang dau ndm dwéi tac déng trwec tiép tir dia chinh tri.

Viéc Eo bién Hormuz déng cira tir ngay 28/2/2026 da tao cl sdc dang ké 1én chudi cung (rng ndng lwong va phan bén
toan cau, khi hoat déong van chuyén va san xuat tai khu vire Trung Bong dong thai bi gian doan. Gia Urea thé gidi theo dé
tang manh tr khoang 400 USD/tén trong thang 1/2026 lén dinh 907 USD/tan vao cudi thang 4, sau d6 ha nhiét dang ké
vé vling 400 - 450 USD/téan, twong duong mat bang binh quan nam 2025. Gia Urea Trung Bong binh quan 7T/2026 van
dat khoang 583 USD/tan, ting 41% YoY, cho thdy mat bang gia van cao hon dang ké so véi ciing ky. Trong 6 thang cudi
nam, gia Urea duoc ky vong duy tri quanh ving hién tai khi ap lwc ngudn cung dan ha nhiét. Tuy nhién, kha nang tang gia
van hién hitu néu cng thang dia chinh tri tiép tuc lan rong.
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TRIEN VONG KINH DOANH NUA cudl 2026

Gia urea thé gi6i ki vong van neo & mirc binh quan 450 - 500 USD/tan trong niva cudi 2026.

Trong nira cudi 2026, trién vong kinh doanh clia DCM nhiéu kha nang van duy tri & murc tich cwc nhwng sé& khdéng con
thuan lgi nhw 6 thang dau nam. Chuing téi ky vong gia urea thé gi¢i sau khi ha nhiét manh tir viing dinh trong 2Q/2026 sé
duy tri quanh 450 - 500 USD/tan trong thoi gian con lai clia nAm. MUc gia nay van cao hon dang ké so véi cung ky nam
2025, trrare khi thi trirdrng xay ra cac ci séc ngudn cung, qua do tiép tuc hd tro mat bang gia ban va lgi nhuan clia Bam Ca
Mau. Dang chl y, hién dv tai gid urea Trung Dbng binh quan 7T/2026 khoang 583 USD/tan, trong khi di? liéu thi trwong
gan day cho thay gia da gidm vé quanh 400 - 450 USD/tan, phu hgp véi kich ban gia duy tri & vang 450 - 500 USD/tan

trong nlra cudi nam 2026.
don vi: ty dong

Chi tiéu Q2/2025 Q2/2026 YoY 2022 2023 2024 2025 2026FY
Doanh thu thuan 6.037 6.706 11,1% 15.925 12,571 13.456 16.631 18.918
Urea 2.429 3.894 60,3% 12.402 8.311 7.701 8.648 10.040

e Trong nudc 1.688 1.211 -28,3% 5.817 2.713 2.520 4.052 2.510

« Xuat khau 742 2.683 261,8% 6.584 5.598 5.181 4.596 7.530
NPK 1.735 1.139 -34,4% 1.253 1.676 2.796 3.991 4.112
Trading 2.087 1.845 -11,6% 2.526 2.954 3.442 4,581 4.766
Chi phi bdn hang 214 417 94,8% 698 801 1.014 1.176 1.364
Doanh thu tai chinh 122 92 -24,6% 301 577 382 395 308
Chi phi tai chinh (30) (35) 16,7% (60) (27) (77) (97) (202)
Lgi nhudn trudc thué 888 1.184 33,3% 4.596 1.255 1.522 2.207 3.225
LNST cong ty me 786 1.065 35,5% 4.316 1.109 1.420 1.960 2.838

Ap lwc chi phi dau vao khién bién loi nhuén bij thu hep

Tuy nhién, bién lgi nhuan ctia DCM c6 thé chiu &p lwc trong H2/2026 khi gia dau vao tang trong khi gia ban uré khéng con
nhiéu du dia cai thién. Chang toi cho rang gia dau Brent nhiéu kha nang tiép tuc neo trén 85 USD/thiing trong thi gian toi
do rti ro dia chinh tri va gian doan nguon cung tai Trung Béng.

Vé&i dac thh chi phi khi dau vao cé lién hé véi dién bién dau/FO, mat bang nang lvong cao sé lam gia tAng chi phi san xuét,
tlr do thu hep bién lgi nhuan néu gia uré chi duy tri quanh 450 - 500 USD/tdn. Bén canh dé, nhu cau phan bén trong nwéc
suy yéu tiép tuc la yéu to bat lgi, khién tang tredng san lwgng ndi dia khé déng gop dang ké. Do dd, trong nira cudi 2026,
xuét kh&u va kha nang duy tri san lwong sé dong vai trd quan trong trong viéc bu dap nhu cau ndi dia, nhung tang truéng
lgi nhuan ctia Dam Ca Mau nhiéu kha nang cham lai so v&i 6T/2026 do gia ban di ngang trong khi chi phi dau vao chiu ap
lwc tang.

Nguén: BCTC cta DCM, BETA téng hgp
B
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thyc hién bado cdo phéan tich nay xac nhan rang: hoan toan trung
thywe va khong c6 dong co cd nhan khi thuc hién bdo cdo nay. Tat cd nhitng thong tin néu trong bdo cdo nay
dugc thu thap tit nhitng nguodn tin cy va dd duwgc xem xét can than. Tuy nhién, ngwoi viét khong dam bao
tinh day du cling nhu chinh xac tuyét doi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhin dinh trong
bédo cdo nay chi 1a quan diém riéng ctia ca nhan nguwoi viét ma khéong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw
mua, ban hay nam gitt chitng khoan. Tai thoi diém phat hanh bao cdo, Chuyén vién phén tich khong biét
bat ky xung dot 1gi ich thuc té trong yéu nao ciia Chuyén vién phan tich hodc Cong ty C6 phan Chung
khoan BETA (BETA).

Bdo cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cdp thong tin chung, khéng phdi va sé khong dugc hiéu la
mot 101 dé nghi hodc mot 16 moi chao dé thyc hién bat ky giao dich chitng khodn hodc cong cu tai chinh
nao khac va nha dau tu chi nén s dung bdo cdo phan tich nay nhu mdt nguén tham khéo. Chuyén vién
phén tich cling nhu Cong ty C6 phan Chitng khodn BETA sé& khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nha
dau tu cling nhu déi twong dwgc nhac dén trong bao cdo nay vé nhitng ton that cé thé xdy ra khi dau tw
hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép. Cac céng cu tai chinh dugc dé cap trong bao cdo cé thé sé
khong phu hop vai tat cd nha dau tu. Nha dau tw phai c6 quyét dinh cda riéng minh bang cach tham khao
cac nha tu van tai chinh doc 1ap néu can thiét va dua trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tuw cu thé cta
minh.

Bdo cdo phan tich nay la tai sdn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan BETA va khong dugc cong bo rong rai
ra cong chung, vi vy khong ai duwgc phép sao chép, tdi sdn xudt, phat hanh cling nhu tai phan phoi bat ky
nodi dung nao cta bdo cao vi bat ky muc dich nao néu khong c6 van ban chip thuan cia Cong ty C6 phan
Chtng khodn BETA. Khi s dung c4c ndi dung da dugc BETA chap thuén, xin vui long ghi rd nguon khi
trich dan. Moi c4 nhén, t6 chitc sé chiu trach nhiém d6i v6i BETA vé bat ky ton thit hodc thiét hai nao ma
BETA hodc khach hang ciia BETA phadi chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Khuyén cdo nay va theo quy
dinh cia phap luat.



	CTCP PHÂN BÓN DẦU KHÍ CÀ MAU (HOSE: DCM)
	Ngành: Hóa chất

	BÁO CÁO CẬP NHẬT KQKD Q2/2026
	Ngày 15/09/2026
	Lũy kế doanh thu 6T/2026
	Lũy kế lợi nhuận sau thuế 6T/2026
	12.305  /  17.615
	1.859 / 1.173

	6.706
	1.065
	158%
	THÔNG TIN CỔ PHIẾU
	TÓM TẮT KQKD QUÝ 2/2026
	Đạm Cà Mau ghi nhận kết quả kinh doanh bứt phá trong Q2/2026 khi doanh thu thuần đạt 6.706 tỷ (+11,1% YoY) trong khi LNST thuộc cổ đông công ty mẹ đạt 1.065 tỷ (+35,5% YoY). Kết quả kinh doanh ấn tượng đã giúp lũy kế doanh thu 6T/2026 của Đạm Cà Mau đạt 12.305 tỷ đồng (tương đương 69% so với kế hoạch 2026) và đưa LNST thuộc cổ đông công ty mẹ vượt kế hoạch 2026 khi đạt 1.859 tỷ đồng.
	Kết quả kinh doanh bứt phá chủ yếu nhờ vào sản lượng tiêu thụ Urea cải thiện trong quý khi đạt hơn 254.000 tấn (+13,6% YoY), trong đó xuất khẩu Urea là điểm sáng nổi bật khi đã đạt 128% kế hoạch cả năm, do bất ổn địa chính trị ở Trung Đông đã đẩy sản lượng xuất khẩu lũy kế 6T/2026 lên 351.000 tấn (+56% YoY), bù đắp cho nhu cầu nội địa suy yếu đạt 175.000 tấn (-29% YoY).
	Chúng tôi dự phóng trong năm 2026, Đạm Cà Mau đạt doanh thu thuần 18.918 tỷ đồng (+13,8% YoY) và lợi nhuận trước thuế đạt 3.223 tỷ đồng (+46,1% YoY) nhờ kì vọng mảng xuất khẩu Urea tiếp tục là điểm sáng trong hoạt động kinh doanh và nhu cầu trong nước hồi phục.
	BIẾN ĐỘNG GIÁ CỔ PHIẾU
	Chuyên viên phân tích
	Đinh Hải Duy
	Email: duy.dh@bsi.com.vn




	TÌNH HÌNH KINH DOANH QUÝ 2/2026 VÀ 6 THÁNG ĐẦU NĂM
	SẢN LƯỢNG SẢN XUẤT
	Phân Urea
	515 / 926
	Phân NPK
	125  /  350

	SẢN LƯỢNG TIÊU THỤ
	Phân Urea
	526  /  771
	Phân NPK
	94  /  350

	THỊ TRƯỜNG TIÊU THỤ UREA
	Xuất khẩu
	Trong nước
	174,95
	-28,7% YoY

	351,22
	+55,8% YoY
	Doanh thu thuần Q2/2026 tăng 11,1% YoY lên 6.706 tỷ đồng, nhờ tăng trưởng mạnh của mảng Urea, qua đó bù đắp sự suy giảm tại NPK và trading. Doanh thu Urea tăng 60,2% YoY lên 3.894 tỷ đồng, được hỗ trợ đồng thời bởi sản lượng xuất khẩu tăng mạnh và giá bán bình quân cải thiện. Đáng chú ý, doanh thu từ xuất khẩu tăng 261,8% YoY, nhờ sản lượng tăng 208% YoY kết hợp với giá bán bình quân tăng khoảng 56,5% YoY. Ngược lại, doanh thu Urea nội địa giảm 28,3% YoY, chủ yếu do sản lượng tiêu thụ giảm 45,8% YoY trong bối cảnh giá phân bón tăng và giá nông sản thấp gây áp lực lên nhu cầu canh tác.
	Ở các mảng còn lại, doanh thu NPK giảm 34,4% YoY do sản lượng tiêu thụ suy giảm đáng kể, trong khi doanh thu trading giảm 11,6% YoY, phù hợp với mức giảm 32,1% YoY về sản lượng.
	BIÊN LỢI NHUẬN
	25,9%
	12,1%
	20,6%
	13,1%
	21,9%
	10,9%
	30,2%
	10,3%
	25,5%
	14,9%
	31,3%
	15,9%


	Biên lợi nhuận Q2/2026 tiếp tục cải thiện tích cực, trong đó biên lợi nhuận gộp tăng lên 31,3%, mức cao nhất trong 6 quý, còn biên lợi nhuận ròng đạt 15,9%, duy trì xu hướng phục hồi từ Q4/2025. Diễn biến này cho thấy hiệu quả kinh doanh đang được cải thiện rõ nét, đặc biệt ở mảng Urea khi sản lượng sản xuất tiếp tục tăng và sản lượng xuất khẩu tăng mạnh, góp phần bù đắp sự suy giảm của tiêu thụ nội địa. Sản lượng NPK cũng suy giảm đáng kể so với cùng kỳ, cho thấy tăng trưởng vẫn tập trung chủ yếu ở Urea. Về cơ cấu thị trường, Urea đang ghi nhận sự phân hóa rõ rệt khi sản lượng xuất khẩu tăng mạnh, còn tiêu thụ nội địa suy giảm đáng kể. Nhìn chung, đà cải thiện biên lợi nhuận trong Q2/2026 là điểm tích cực nổi bật, dù cơ cấu sản phẩm và thị trường tiêu thụ vẫn có sự phân hóa.


	YẾU TỐ CẦN THEO DÕI
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	DIỄN BIẾN GIÁ KHÍ MFO
	USD/tấn
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	Giá khí đầu vào năm 2026 được dự báo duy trì mức cao so với cùng kỳ, chi phí sản xuất urê khó giảm sâu.
	Giá khí đầu vào được dự báo duy trì ở mức cao trong năm 2026, trong bối cảnh giá dầu thế giới nhiều khả năng tiếp tục neo ở mặt bằng cao theo dự báo của các tổ chức quốc tế. Điều này khiến chi phí nguyên liệu tiếp tục là biến số quan trọng đối với biên lợi nhuận ngành phân bón, đặc biệt ở nhóm phân đạm, khi giá khí tự nhiên dùng để làm nhiên liệu đầu vào thường được xác định dựa trên diễn biến của FO và Brent. Với khí tự nhiên là nguyên liệu chủ đạo trong sản xuất ure và amoniac, biến động của thị trường năng lượng sẽ có tác động trực tiếp đến giá thành sản xuất và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Chúng tôi dự báo giá khí MFO vẫn tiếp tục duy trị trong khoảng 580 - 650 USD/tấn trong bối cảnh giá dầu Brent vẫn đang neo ở mức cao do bất ổn địa chính trị.



	DIỄN BIẾN GIÁ UREA THẾ GIỚI
	USD/tấn
	2022
	2023
	2024
	2025
	2026
	Nguồn: BETA tổng hợp

	Giá phân Urea thế giới biến động mạnh trong 6 tháng đầu năm dưới tác động trực tiếp từ địa chính trị.
	Việc Eo biển Hormuz đóng cửa từ ngày 28/2/2026 đã tạo cú sốc đáng kể lên chuỗi cung ứng năng lượng và phân bón toàn cầu, khi hoạt động vận chuyển và sản xuất tại khu vực Trung Đông đồng thời bị gián đoạn. Giá Urea thế giới theo đó tăng mạnh từ khoảng 400 USD/tấn trong tháng 1/2026 lên đỉnh 907 USD/tấn vào cuối tháng 4, sau đó hạ nhiệt đáng kể về vùng 400 - 450 USD/tấn, tương đương mặt bằng bình quân năm 2025. Giá Urea Trung Đông bình quân 7T/2026 vẫn đạt khoảng 583 USD/tấn, tăng 41% YoY, cho thấy mặt bằng giá vẫn cao hơn đáng kể so với cùng kỳ. Trong 6 tháng cuối năm, giá Urea được kỳ vọng duy trì quanh vùng hiện tại khi áp lực nguồn cung dần hạ nhiệt. Tuy nhiên, khả năng tăng giá vẫn hiện hữu nếu căng thẳng địa chính trị tiếp tục lan rộng.



	TRIỂN VỌNG KINH DOANH NỬA CUỐI 2026
	Giá urea thế giới kì vọng vẫn neo ở mức bình quân 450 - 500 USD/tấn trong nửa cuối 2026.
	Trong nửa cuối 2026, triển vọng kinh doanh của DCM nhiều khả năng vẫn duy trì ở mức tích cực nhưng sẽ không còn thuận lợi như 6 tháng đầu năm. Chúng tôi kỳ vọng giá urea thế giới sau khi hạ nhiệt mạnh từ vùng đỉnh trong 2Q/2026 sẽ duy trì quanh 450 - 500 USD/tấn trong thời gian còn lại của năm. Mức giá này vẫn cao hơn đáng kể so với cùng kỳ năm 2025, trước khi thị trường xảy ra các cú sốc nguồn cung, qua đó tiếp tục hỗ trợ mặt bằng giá bán và lợi nhuận của Đạm Cà Mau. Đáng chú ý, hiện dự tại giá urea Trung Đông bình quân 7T/2026 khoảng 583 USD/tấn, trong khi dữ liệu thị trường gần đây cho thấy giá đã giảm về quanh 400 - 450 USD/tấn, phù hợp với kịch bản giá duy trì ở vùng 450 - 500 USD/tấn trong nửa cuối năm 2026.

	Áp lực chi phí đầu vào khiến biên lợi nhuận bị thu hẹp
	Tuy nhiên, biên lợi nhuận của DCM có thể chịu áp lực trong H2/2026 khi giá đầu vào tăng trong khi giá bán urê không còn nhiều dư địa cải thiện. Chúng tôi cho rằng giá dầu Brent nhiều khả năng tiếp tục neo trên 85 USD/thùng trong thời gian tới do rủi ro địa chính trị và gián đoạn nguồn cung tại Trung Đông.
	Với đặc thù chi phí khí đầu vào có liên hệ với diễn biến dầu/FO, mặt bằng năng lượng cao sẽ làm gia tăng chi phí sản xuất, từ đó thu hẹp biên lợi nhuận nếu giá urê chỉ duy trì quanh 450 - 500 USD/tấn. Bên cạnh đó, nhu cầu phân bón trong nước suy yếu tiếp tục là yếu tố bất lợi, khiến tăng trưởng sản lượng nội địa khó đóng góp đáng kể. Do đó, trong nửa cuối 2026, xuất khẩu và khả năng duy trì sản lượng sẽ đóng vai trò quan trọng trong việc bù đắp nhu cầu nội địa, nhưng tăng trưởng lợi nhuận của Đạm Cà Mau nhiều khả năng chậm lại so với 6T/2026 do giá bán đi ngang trong khi chi phí đầu vào chịu áp lực tăng.
	Nguồn: BCTC của DCM, BETA tổng hợp
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